












３． 新興国における IT の問題




























































































































































































































































を以下のように示される。       	      式 
      式
式 は開放経済の実体経済部門の均衡を示す所得（y）と利子率（r）の組み
合わせであり，右下がりの曲線になる。また，式は開放経済の貨幣部門の均















F＝F（r－ r f），ただし，F´ ＞０
したがって，資本流出入が自由化された場合の国際収支は式のように示




















ロート制の下では，最終均衡は国際利子率水準で水平になる BP 曲線と LM 曲
線が当たる所で成り立つ。一方，固定為替相場制の下で，r＞ r fの時，国際収
支の黒字が発生し，国内通貨量が増加する。このため LM 曲線が右に下がり，
IS と BP が当たる点，ちなみに r＝ r fであるところまで下がって対内外均衡




－４のように最初均衡点が IS・LM０・BP 曲線が当たる E０に成立したとしよ
う。このとき，政府により金融緩和政策が行われると，通貨量の増加により LM０
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の上昇のため，経常収支が改善され，IS０が IS１に移動する（）。この IS 曲線
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け収斂しているかで判断する。



















































このため，IS１は IS２に下がり，または BP０に BP１に上がる（）。そして，新
































融緩和政策によって LM０が LM１に移動し，新しい対内均衡は E１になる（ ）。
E１は BP０曲線の下に位置して国際収支の赤字を表す点である。このため，為
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金融資産の資産間に完全な代替性があると仮定すれば，国内金利は r海外金利
r fに期待為替レートの切り下げ率       を足したものと等しくなる。
この時，為替レートが固定されれば，期待為替レートの切り下げ率が０になり，
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為替レートの変動に対応する IT政策について２つの研究を参考にしたい。
まず，Bharucha and Kent（１９９８）は，オーストラリアの IT政策を評価するた
め，小規模開放経済モデルを設定する際に，為替レートが物価に与える影響を
交易財部門と非交易財部門にわけ，それぞれのインフレ・タイプを分析してい
る。彼らの論文の中では，総 IT（aggregate inflation targeting）政策と非交易財










































９）これは，Fischerの実質利子率方程式，ちなみに，r＝ R－ pi eから確認できる。r は実質
利子率，Rは名目利子率，pi eは期待が含まれた将来インフレ率である。




































（出所） IMFの“World Economic Outlook Database”Sep.２００２より作成。
表１－２ アルゼンチンの失業率（各年１０月の失業率）







中間目標 金融政策手段 操作目標 中間目標 最終目標
９３ ９４ ９５ ９６ ９７ ９８ ９９ ００ ０１
財務
収支 ２，７３０．５ －２８５．９ －１，３７３．３ －５，２６４．４ －４，２７６．６ －４，０７３．５ －４，７６８．４ －６，７９１．６ －８，７１９．３
９０ ９１ ９２ ９３ ９４ ９５ ９６ ９７ ９８ ９９ ００ ０１ ０２
失業率 ６．３ ６．０ ７．０ ９．３ １２．１ １６．６ １７．３ １３．７ １２．４ １３．８ １４．７ １８．３ １７．８









（注） CPIは前年比，HKTBRは香港の Treasury Bill Rate, USTBRは米国の Treasury Bill Rateを指す。
（出所） CPIは Hong Kong Monetary Authority，他は IMFの“International Financial Statistics”から作
成。
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